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INTRODUCCION 
Al observar las actuales condiciones del país, en lo que concierne a la economía y 
la competitividad empresarial, puede apreciarse que éstas exigen a los futuros 
profesionales de las ciencias económicas, investigación sobre las técnicas 
actuales de gestión que han sido desarrolladas por empresarios y académicos en 
el ámbito internacional, buscando incorporarlas al medio corporativo del país, con 
el objetivo de incrementar su competitividad en el mundo globalizado de hoy.  
 
Los intereses que mueven este proyecto de investigación están relacionados 
principalmente a tres motivaciones, a saber: 
 
Suministrar a la comunidad del sector Bananero de Colombia,  una aproximación 
a los conceptos del Valor Económico Agregado (EVA) y el flujo de caja libre para 
ser utilizado como herramienta de gestión,  es así como se presenta en primera 
instancia un análisis financiero de la Bananera Inversiones MRS Ltda., para los 
periodos 2005 y 2006 con el fin de establecer un diagnostico financiero. 
 
Una segunda motivación es la creación de unos supuestos y escenarios que 
permitirá valorar la empresa en el futuro.  
 
Una tercera motivación de este estudio es la aplicación de un método de 
Valoración de Empresas, específicamente a través de FLUJO DE CAJA e 
incorporar el concepto de la capacidad de la organización de generar valor.  
Analizando los resultados y por ultimo las conclusiones y recomendaciones del 
caso. 
 




En los últimos tiempos se ha suscitado la discusión sobre la eliminación de las 
fronteras comerciales entre los diferentes países, con lo cual el entorno comercial, 
social y sobre todo económico, se hace cada vez más grande y a su vez más 
complejo. Todo esto ha conllevado a una interacción económica de grandes 
proporciones entre los diferentes países, por lo tanto se plantean estrategias y 
negociaciones entre estos, pero sobretodo las empresas ya sean públicas o 
privadas; negociaciones que van desde la compra, fusión, escisión e inversión de 
capital entre unas y otras. 
 
En tal sentido se ha recubierto de mayor importancia la información financiera 
generada por las empresas, ya que estas juegan el papel más importante para la 
toma de decisiones en cualquiera de las negociaciones antes mencionadas.  
 
En nuestro país son cinco los estados financieros básicos el Balance General, el 
Estado de Resultado, el Estado de Cambio del Patrimonio, el Estado de Cambio 
en la Situación Financiera y el Flujo de Efectivo, pero estos no son suficientes, 
aunque por eso no dejan de ser necesarios, para la calificación de una empresa 
en apta para invertir, comprar, etc.; por ello se ha puesto muy de moda la 
utilización e implementación de métodos, de aplicación de múltiples variables 
extraída de los Estados Financieros Básicos para determinar si la empresa ha 
generado valor o no.   
 
Todo  potencial inversionista para conocer la empresa que desea adquirir, debe 
efectuar un proceso identificando los riesgos y las situaciones particulares.  Este 
proceso se centra principalmente en auditar detalladamente los estados 
financieros de la compañía, hacer verificaciones en terreno de sus principales 
activos tangibles y conocer la cultura organizacional de ella. 
 
La valoración corresponde a la determinación del valor que se pagará por la 
empresa con relación a la evaluación que se haga de la información. Es aquí 
donde se aplican los distintos métodos relacionados a continuación: 
 
- Métodos basados en el balance 
- Métodos basados en la cuenta de Resultados 
- Métodos basados en el fondo de comercio 
- Métodos basados en la agregación de valor; medición del valor económico      
agregado  (EVA). 
- Métodos basados en el descuento de flujos de fondos 
 Este último, FLUJO DE CAJA,  es el método más tradicional y utilizado, porque 
por medio de él se ha permitido en gran medida satisfacer las necesidades de los 
posibles vendedores y compradores de empresas y negocios, en lo referente al 
verdadero costo de estos, según la generación de valor agregado, como también 
de los socios para determinar el verdadero valor de la inversión realizada. 
 
1.2. FORMULACIÓN DEL PROBLEMA 
 
Parte fundamental de la política económica del país son las exportaciones, por lo 
cual el gobierno en turno quiere convertir al país en una economía globalizada e 
internacionalizada. Por esto la oferta exportable de Banano tiene que continuar su 
crecimiento y es así como INVERSIONES MRS Ltda.,  ha diseñado una 
planeación de producción hasta el 2011, nuestra empresa no puede quedarse a 
esperar los resultados del resto del sector y tiene que tomar las medidas 
correspondientes para contribuir al desarrollo de los delineamientos del plan y de 
sus accionistas. 
 
Se hace necesario que  Inversiones MRS Ltda., entre a marcar pautas para evitar 
salir del mercado  a través de una valoración  como alternativa que le permita en 
los próximos cinco años enfrentar los nuevos retos y lograr un crecimiento 
aprovechando las experiencias que tienen los empleados, la capacidad instalada, 
y su  ubicación geográfica. 
 
 
 1.2.1. FORMULACIÓN GENERAL 
 
Ante las políticas del país y a las puertas de una globalización de la economía,  
¿Será posible que Inversiones MRS Ltda., esté generando valor a sus accionistas 
para que estos puedan seguir invirtiendo en ella?   
 
1.2.2. FORMULACIÓN ESPECÍFICA 
 
El proceso de valoración se convierte en una herramienta importante para el 
resultado final de la operación el cual estará en función del precio (valor) 
finalmente acordado tanto para el gerente como para sus asociados identificar 
¿Cuáles son las fuentes que generan Valor  en Inversiones MRS Ltda., de tal 
forma resulte un valor  final que refleje la situación actual y futura de la empresa y 
responda  a las expectativas de los proveedores y nuevos asociados? 
• ¿Cuál ha sido la situación financiera de la empresa? 
• ¿Cuales son los supuestos Económicos razonables que reflejen un valor 
objetivo de la empresa? 






El presente estudio servirá como referencias para que el sector Bananero y los 
accionistas de  Inversiones MRS Ltda., se retroalimente y marque pautas para 
seguir adelante ante los cambios bruscos que ha tenido la economía en los 
últimos años, a través de la aplicación de un modelo que muestre el verdadero 
retorno de la inversión de los socios, el valor agregado generado en ella y hasta el 
impacto social de la misma, con el fin de validar la teoría expuesta.  Por lo tanto 
tomaremos la empresa INVERSIONES MRS LTDA, con el fin aplicar dicho 
modelo. 
 
Es bueno resaltar que INVERSIONES MRS LTDA no es ajena al entorno que 
estamos viviendo, y si bien es cierto que quizás en el momento actual no se 
encuentre en un proceso de compra, fusión o escisión, si se hace necesario 
determinar el valor agregado generado por ella, dado que por este medio se 
puede determinar el real beneficio obtenido por los socios en la inversión realizada 
para su funcionamiento.  
 
Cabe anotar que no solo los socios de INVERSIONES MRS LTDA, serán los 
beneficiarios de la determinación de valor agregado o no en el tiempo de 
funcionamiento de esta empresa, si no también los proveedores y clientes quienes 
juegan un papel importante en el desarrollo de la misma; sin olvidar que con la 
aplicación de este trabajo se coadyuva a la generación de conocimiento y 
desarrollo de las capacidades profesionales de los aspirantes a  Especialistas en 






Determinar la valoración de la empresa Inversiones MRS Ltda., para mostrarle a 





• Analizar la situación financiera  de Inversiones MRS  Ltda., en el periodo 
2005-2006. 
• Determinar los supuestos económicos. 
• Proyectar la Inversión y los Estados Financieros de INVERSIONES MRS 
LTDA., en un periodo de cinco años. 
• Aplicar el método de valoración de empresa FLUJO DE CAJA LIBRE  para 
conocer la influencia que tiene éste en el valor patrimonial final en la 





 DELIMITACIÓN DEL ESPACIO TEMPORAL Y GEOGRAFICO 
 
El estudio se desarrollará para los periodos 2005 y 2011 de la empresa 
INVERSIONES MRS LTDA.  Esto se traduce en un total de 2 años (2005-2006)   
como periodo histórico y una proyección de cinco años en el cual se desarrollará 
el trabajo de grado. 
 
Por otra parte, si bien es cierto que se realizará un análisis de los métodos de 
valoración de empresas, y para esto se tomara conceptos y teorías de varios 
autores podría hacerse casi imposible una delimitación precisa del espacio 
geográfico, pero teniendo en cuenta que la compañía INVERSIONES MRS LTDA, 
esta constituida en la Notaria Única del municipio de Cienaga, Magdalena; y en 
aras de realizar este trabajo, delimitamos como espacio geográfico el 
mencionado municipio. 




5.1.1. SISTEMA DE VALORACIÓN 
5.1.1.1. ¿Qué es la Valoración? 
La valoración es un proceso por el cuál tratamos de asignar valor a las 
cosas, tratando de determinar el grado de utilidad que reportará a sus 
usuarios o propietarios. Por tanto, la valoración de una empresa es el 
proceso para determinar su valor para los usuarios o propietarios. 
 
5.1.1.2. El Valor de una Empresa 
El valor de una empresa es una función del grado de utilidad que de ella se 
espera, de su costo, es decir de la inversión originada para llegar al estado 
actual en el que se encuentra y de su escasez, es decir, de en qué medida 
se ofertan y se demandan empresas según las necesidades y exigencias 
de cada momento. 
 
El valor, o lo que es igual, la utilidad de la empresa, es medida 
normalmente, desde el punto de vista económico-financiero, en términos 
monetarios, considerando que la empresa o negocio es un bien duradero. 
  
5.1.2. MÉTODOS DE VALORACIÓN DE EMPRESAS 
Tradicionalmente la valoración de empresas ha distinguido dos formas o 
modelos de valorar: el basado en los elementos que conforman el negocio, 
y el basado en las rentas previsibles. 
El primero de ellos (Métodos analíticos de valoración - MAV-) ha 
considerado los elementos tangibles individualizados de la empresa, a cada 
uno de los cuales se le asigna un valor (contable o de mercado) y, 
posteriormente, caso de conocerse, se le agrega el valor intangible 
correspondiente al capital intelectual, tradicionalmente denominado fondo 
de comercio o goodwill.  
El segundo (Métodos de rendimiento de valoración -MRV-) considera la 
empresa como un todo enfocado a la obtención de rentas, las cuales deben 
recoger tanto la utilización de los elementos tangibles como intangibles, por 
lo que no requiere agregación de ningún tipo.  
La práctica ha desarrollado determinados métodos de valoración (Métodos 
prácticos o mixtos de valoración -MPV-) en donde el valor del fondo de 
comercio, normalmente, se establece por actualización de rentas 
diferenciales (RD), esto es, las rentas obtenidas superiores a la rentabilidad 
normal de la inversión. Se trata de métodos tomados de la experiencia, que 
combinan los dos precedentes intentando, en alguna medida, llegar a una 
ponderación de los mismos bajo un principio de prudencia.  
Cualquiera de los tres grupos de métodos tiene como fuente de datos 
principal, el ámbito interno de la empresa, esto es, los datos utilizados en 
los diferentes métodos que componen cada uno de los modelos se basan 
fundamentalmente en la información generada por la empresa 
internamente, fundamentalmente datos contables. Cuando la valoración 
tiene como puntos de referencia principales apreciaciones o juicios 
externos a ella, (suele hablarse entonces de Métodos Comparativos, 
externos o de mercado de valoración -MEV-), los cuales requieren de un 
mercado organizado de empresas o un sustitutivo del mismo (Bolsa de 




5.2.1. Flujo de Caja Libre,  es la relación  que existe de las utilidades  después 
de impuestos, menos la inversión inicial, más los pagos de las inversiones 
en un periodo determinado. 
5.2.2. Costo de Capital Promedio Ponderado – Wacc. Es el costo de capital 
ponderado de todas las fuentes de financiación empleadas en la 
financiación del activo. 
5.2.3. EVA.  Es una medida de desempeño basada en valor, que surge al 
comparar la rentabilidad obtenida por una compañía con el costo de los 
recursos gestionados para conseguirla. Si el EVA es positivo, la compañía 
crea valor (ha generado una rentabilidad mayor al costo de los recursos 
empleados)  para los accionistas. Si el EVA es negativo ( la rentabilidad  de 
la empresa no alcanza para cubrir el costo de capital), la riqueza de los 
accionistas sufre un decremento, destruye valor. 
5.2.4. UODI. Es la utilidad operacional neta antes de los gastos financieros y 
después de impuestos. 
5.2.5. Valoración del Patrimonio.   Es la rentabilidad esperada que aspiran los 
inversionistas al invertir en una firma. 
5.2.6. Valoración de empresas en la práctica. Es la valoración de que tiene la 
empresa en un tiempo determinado para evaluar un proyecto más los 
ingresos que genera con su continuidad a través del tiempo. 
5.2.7. Coeficiente Beta, mide el grado en el cual los rendimientos sobre una 
inversión determinada se desplaza  con el mercado de valores. 
5.2.8. Tasa Libre de Riesgo, es el rendimiento de un bono del tesoro  
estadounidense más una prima adicional que represente el riesgo país.  
5.2.9. Riesgo del Negocio, es el riesgo resultante de la naturaleza de los 
productos vendidos por la empresa y del grado de apalancamiento de 
operación  empleado. 
 
5.3. GENERALIDADES DE LA EMPRESA 
Breve reseña histórica  
 
El grupo Kdavid es un grupo de agroindustriales dedicados al cultivo de banano 
de exportación que tiene sus orígenes por los años 60 cuando Sr. Marcelino 
Kdavid, un inmigrante Libanés y comerciante prospero de la ciudad de Cienaga, 
adquirió el predio La Vega el corregimiento de Rió Frió a 15km de Cienaga para la 
siembra de 10 hectáreas de banano.  
 
Por más de 20 años esta finca vendió su producción a la Compañía Frutera de 
Sevilla,  y con los beneficios generados por esta finca se inició un proceso de 
consolidación de la operación bananera de la empresa hasta completar para 
finales de 1989, año en que lamentablemente fallece el Sr. Marcelino KDavid un 
total de 210 hectáreas sembradas con banano. 
 
A partir de 1989 el negocio comenzó a ser administrados por los nietos del Sr. 
Marcelino quienes con una visión similar a la de su abuelo, siguieron expandiendo 
el horizonte del negocio y gracias a ello han completado un total de 341 hectáreas 
sembradas en banano en la zona Bananera del Magdalena, y recientemente 
adquirieron 700 en el departamento de la Guajira aptas para el cultivo de banano, 
principalmente orgánico. 
 La empresa 
 
El grupo KDavid en la actualidad cuenta con 1,041 hectáreas de tierra ubicadas 
en los departamentos del Magdalena y La Guajira y distribuidas en cinco 
diferentes empresas.  
 
En el departamento del Magdalena se cuenta con  257 hectáreas en producción 
con el cultivo de banano  y 84 en desarrollo, generando 200 empleos directos y 
150 indirectos en la zona de influencia de las fincas. 
 
 
Para la ejecución de las actividades productivas de las fincas actuales sembradas 
y de los nuevos proyectos, el grupo cuenta con un equipo profesional joven e 
idóneo, con gran experiencia en el desarrollo de proyectos bananeros de gran 
envergadura en compañías multinacionales.   
 
Toda la producción de las fincas actualmente sembradas venden su producción a 
la empresa C.I. BANANEROS UNIDOS DE COLOMBIA S.A.  
 
La empresa cuenta con el grupo de fincas más productivas del país, manteniendo 
este liderazgo desde hace cinco años, gracias a la implementación de prácticas 
agrícolas de vanguardia y reinversión en constante mejoras de infraestructura.  
6. METODOLOGÍA DE LA INVESTIGACIÓN 
 
6.1. TIPO DE ESTUDIO 
 El presente trabajo de investigación es de tipo de carácter analítico  descriptivo 
en el cual se analizan las características y elementos que están relacionados con 
la valoración económica de inversiones MRS Ltda. Se tuvo en cuenta la 
información histórica (2 años) de  la empresa para determinar su comportamiento 
económico y poder hacer sus proyecciones a cinco (5) años.  
 
6.2. MÉTODO DE INVESTIGACIÓN 
En este trabajo de investigación se utilizó el método deductivo ya que se partirá de 
un concepto establecido (el de valoración) para aplicarlo a la Inversiones MRS 
Ltda. 
 
6.3. FUENTES DE RECOLECCIÓN DE LA INFORMACIÓN 
 
Para la realización de este estudio se utilizó  la información suministrada por el  
personal de manejo financiero  de  la empresa. Como fuentes secundarias   la 
información contable y financiera de los dos años anteriores, al igual que las cifras 
macroeconómicas por el gobierno nacional y algunas entidades financieras.   
 
7. ANÁLISIS FINANCIERO DE INVERSIONES MRS LTDA.   2005 – 2006 
 
Inversiones MRS Ltda., en el año 2005,  se encontraba  en etapa pre-operativa, 
esto es, en inversiones y construcción de su infraestructura productiva y todo lo 
que tiene que ver con la producción bananera.   
 
A partir de abril del 2006 empezó a recoger su producto y obtener ingresos por las 
ventas del mismo.  
 
Con relación al Balance General puede observarse el aumento de la propiedad, 
planta y equipo a través  de la compra de activos fijos, que se hacen necesarios 
para las mejoras de las plantaciones agrícolas y su  infraestructura productiva. 
 
7.1. ACTIVOS 
COMPORTAMIENTO DE LOS ACTIVOS 2005 – 2006 
  2005 2006 
ACTIVOS     
ACTIVO CORRIENTE     
Total Disponible 46,939,855 23,807,913 
Deudores     
Clientes     
Anticipos y Avances      
 
Total Deudores 76,433,321 17,594,632 
Inventarios     
Material de Repuesto Y Accesorios     
Total Inventarios 83,556,093 40,927,539 
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 206,929,269 82,330,085 
      
ACTIVOS NO CORRIENTE     
Inversiones     
Total Activo a Largo Plazo 139,602,232 35,563,859 
Terrenos     
Construciones y Edificaciones     
Maquinaria y Equipo     
Equipos de Oficinas     
Equipos de Computación y Comunicación     
Total Propiedades Planta y Equipos     
Amortizacion Acumulad     
Menos: Depreciación Acumulada     
Total Propiedades, Planta y Equipos Netos 2,173,151,946 2,258,958,845 
Gastos Pagados por Anticipado     
Total Diferidos 54,712,395 82,919,782 
      
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 2,367,466,573 2,377,442,487 
      
TOTAL ACTIVOS 2,574,395,842 2,459,772,572 
 Fuente: Inversiones MRS Ltda. 
Los activos de la compañía Inversiones MRS Ltda., presentan un decrecimiento, a 
pesar de la inversión realizada para el funcionamiento de la actividad de la 
















Fuente: El Autor 
 
El activo corriente del año 2006 presenta un decrecimiento del 60,25% con 
respecto al año 2005, debido a la disminución del disponible en un 49,28, utilizado 
para la compra de propiedad, planta y equipo, y por flexible debido al manejo de 
saldos banco;  el rubro deudores presenta una disminución del 76,98% por la 
cancelación del cuentas de anticipo contratistas de las obras de inversión, los 
inventarios presenta una disminución del 51,02%, al entrar en operatividad la 
empresa realiza consumo a su inventario para la producción. 
 
Grafico 2. 






























































Fuente: El Autor 
 
El activo no corriente tuvo un crecimiento del 0,42% del año 2006 con respecto al 
año 2005, a pesar de la disminución del rubro de inversiones a largo plazo en un 
74,52%; por la liberación de un CDT constituido en el año 2005;  los diferidos 
aumentaron en un 51,56%, debido a la realización de la segunda fase de 
producción y la propiedad, planta y equipo aumentaron en  un 3,95%. 
 
7.2. PASIVOS 
COMPORTAMIENTO DE LOS PASIVOS 2005 – 2006 
   
 2005 2006 
PASIVOS     
PASIVO CORRIENTE     
Obligaciones Financieras     
Proveedores     
Cuentas por Pagar     
Impuestos, Gravamenes y Tasas     
Retenciones y Aportes por pagar     
Obligaciones Laborales     
Acreedores Varios     
TOTAL PASIVO CORRIENTE 1,060,865,670 199,644,789 
      
Pasivo a Largo Plazo     
Obligaciones Financieras     
Cuentas por Pagar     
Impuestos, Gravamenes y Tasas     
Total Pasivo a Largo Plazo 0 743,933,403 
      
Otros Pasivos     
Corrección monetaria diferida     
Total Otros Pasivos 13,530,172 0 
      
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 13,530,172 743,933,403 
      
      
TOTAL PASIVO 1,074,395,842 943,578,191 
Fuente: Inversiones MRS Ltda. 
 Grafico 3. 




















Fuente : El Autor 
El pasivo corriente disminuyó en un 81,18% por la cancelación de cuentas por 
pagar tales como la disminución de la deuda con proveedores y terceros; al igual 
que la disminución a través de abono a la obligación FINAGRO. 
 
7.3. PATRIMONIO 
COMPORTAMIENTO DE LOS PATRIMONIO 2005 – 2006 
   
 2005 2006 
PATRIMONIO     
Capital Social     
Capital Pagado     
Aportes Sociales     
Total Aportes 1,500,000,000 1,500,000,000 
      
Utilidad del presente Ejercicio 0 16,194,380 
      
TOTAL    PATRIMONIO 1,500,000,000 1,516,194,380 
Fuente: Inversiones MRS Ltda.  
 
Grafico  4. 

















Fuente : El Autor 
 
La variación presente en el patrimonio corresponde al resultado del ejercicio 2006. 
7.4. INGRESOS OPERACIONALES 
 
Ingresos Brutos Operacionales: Corresponde al valor facturado por las ventas 
durante año 2006. 
 
Ingresos no operacionales: conforman los ingresos no operacionales los 
incentivos del gobierno y los intereses recibidos por el CDT consignado en 







7.5. COSTO DE  VENTAS 
 
Costo de Venta: Es el costo de la materias primas, mano de obra y costos 
indirectos para la producción de Banano. 
 
Gastos administrativos: Dentro de este rubro se hallan los gastos de personal, 
que corresponde al personal administrativo con el que cuenta la empresa, 
honorarios son los cancelados  a la directiva de la empresa y asesores tanto 
jurídico, laboral y tributario, servicio de asistencia técnica, arrendamientos, gastos 
de viaje, seguros, mantenimiento y reparación  en los que se incurre para el 
mantenimiento de la empresa. 
 
Gastos no operacionales: en este encontramos conceptos como los  gastos 
bancarios del manejo de nuestras cuentas,  de intereses que son los cancelados a 
las entidades bancarias por los  créditos recibidos y las comisiones. 
 
7.6. EXCEDENTES OPERACIONALES 
 
Las utilidades operacionales solo se presentan en el año 2006, pues en el año 
2005 por estar en estado preoperativo y de inversión no hubo actividad alguna en 
el ejercicio. 
 
7.7. INDICES FINANCIEROS 
 
 INVERSIONES MRS LTDA 
DICIEMBRE 31 DE 2005 Y DICIEMBRE 31 DE 2006 
PRINCIPALES  INDICADORES FINANCIEROS 
 
      
  
      Variación 
  2005 2006 2006-2005 
ACTIVO CORRIENTE 206,929,268.60 82,330,084.82 -124,599,183.78 
PASIVO CORRIENTE 1,060,865,669.53 199,644,788.62 -861,220,880.91 
ACTIVO TOTAL 2,574,395,841.76 2,459,772,571.53 -114,623,270.23 
PASIVO TOTAL 1,074,395,841.76 943,578,191.26 -130,817,650.50 
PATRIMONIO 1,500,000,000.00 1,516,194,380.27 16,194,380.27 
OBLIGACIONES FINANCIERAS 0.00 743,933,402.64 -743,933,402.64 
VENTAS NETAS 0.00 1,036,047,028.00 1,036,047,028.00 
UTILIDAD  NETA 0.00 16,194,380.27 16,194,380.27 
        
INDICES     Variación 
  2005 2006 2006-2005 
CAPITAL DE TRABAJO -853,936,400.93 -117,314,703.80 736,621,697.13 
LIQUIDEZ 0.20 0.41 0.22 
SOLVENCIAS 2.40 2.61 0.21 
ENDEUDAMIENTO FINANCIERO 0.00% 71.80% -0.72 
ENDEUDAMIENTO TOTAL 41.73% 38.36% -0.03 
RENTABILIDAD SOBRE VENTAS 0.00% 1.56% 0.02 
RENTABILIDAD SOBRE PATRIMONIO 0.00% 1.07% 0.01 






La empresa Inversiones MRS Ltda., se dedica a la producción del banano, 
producción que empieza desde que se siembra la planta, pasando por un proceso 
a través del cual la planta va adquiriendo el nivel optimo para el objeto de la 
empresa, vender el banano empacado en una caja. 
 
Para el proceso de producción se hace necesario que a la plantación se la haga 
una serie de procesos como son,  la fertilización, a través de la aplicación de 
abono adecuando el terreno y una vez sembrada la planta se sigue abonando 
cada semana para que la producción sea de buena calidad,   luego comienza el 
proceso de crecimiento de la planta, para lo cual se hace necesario la compra de 
insumos del racimo (realizada semanalmente),  herbicidas y herramientas para el 
cultivo. 
 
Tenemos una mano de obra para la producción, contratada directamente por la 
empresa  y otra prestada por una cooperativa de la zona bananera, para las 
labores complementarias del campo.  Esta mano de obra es cancelada cada 14 
días, pues la empresa maneja el calendario bananero, el cual consta de 52  
semanas anuales. 
 
Para la producción sembrada también es necesario realizar fumigación aérea 
contra enfermedades fitosanitarias, servicio que es prestado por la 
comercializadora, y descontado de nuestras liquidaciones de embarque, que son 
realizadas cada ocho días, una vez realizado el corte de la plantación. 
 
Los Ingresos están representados en la exportación de fruta producida  
(BANANO), existe 82 hectáreas sembradas de banano con las cuales se realizan 
cortes semanales, cabe anotar que en cada hectárea sembrada existe un 
promedio de 1.600 matas, que a su vez generan 1600 racimos paridos en 32 
semanas a partir de su siembra, de ahí en adelante un promedio de 6 semanas 
para cada corte. 
 
La producción no es constante por que la siembre no se hizo completa de las 82 
hectáreas, ya que primero se hizo una fase de 42 hectáreas que a su vez fue 
sembrándose parcialmente con el objetivo de hacer cortes semanales, por que si 
se hace una solo siembra esto conllevaría a que la fruta se recolectara toda en 
una misma semana.  
 
El ratio de aprovechamiento de la fruta para la exportación corresponde a 1.5 
cajas por planta  (racimo cortado).   Siendo éste uno de los mejores promedios de 
la región.   
 
Entiéndase como ratio el agente multiplicador de aprovechamiento de la fruta de 
cada racimo.   
 
Los pagos a proveedores se realiza 60 días posteriores a la compra del suministro 
y materiales.  Al igual que el pago a los contratistas. 
 
8.1. BASES MACROECONÓMICAS 
Los siguientes datos proyectados del 2007 al 2011 corresponde a las variables 
más representativas. 
 
Macroeconómicas 2007 2008 2009 2010 2011 
Tasa de cambio  2,058.00   2,228   2,250   2,302   2,355  
Inflación 5% 4% 4% 3% 3% 
DTF 8.82% 9.11% 8.32% 7.42% 7.35% 
Tasa de Impuesto 34% 33% 33% 33% 33% 
Prima de Riesgo 4.91% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
Beta de la Empresa 0.79%     
Tasa libre de riesgo 7.54%     
Rentabilidad del Mercado 12.45%     
Costo del Accionista 7.58%     
 
 
Tomado de las proyecciones macroeconómicas de Bancolombia. 
 
 
8.2. PRESUPUESTO DE PRODUCCION 
 
A continuación se relaciona el presupuesto de las cajas a exportar que son la base 
para el cálculo de los ingresos, las cuales multiplicadas por el precio del respectivo 
semestre, que a su vez se multiplica por la tasa representativa del mercado, 
obtenemos el valor total del ingreso. 
 
CAJAS  A EXPORTAR DON MARCE SUR (M.R.S LTDA) 
 ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO AGOSTO SEPT OCT NOV DIC 
2007 9,023 15,971 18,110 20,199 36,023 25,543 12,713 25,853 21,474 29,816 14,693 16,105 
2008 23,777 24,671 26,850 25,864 28,051 18,645 19,287 26,696 21,360 25,418 19,034 17,394 
2009 21,920 19,529 21,420 23,350 29,611 20,579 17,450 20,614 17,651 24,106 20,384 18,863 
2010 20,786 30,586 33,809 28,354 28,140 17,391 18,599 28,252 24,376 26,447 19,187 20,088 
2011 18,876 22,689 25,047 24,442 30,456 20,539 17,012 25,354 21,215 26,447 18,324 18,112 
 
A continuación relacionamos los precios por tipo de caja a exportar con respecto 
al semestre, con su respectiva tasa de cambio, la diferencia de precios por 
semestre es debido a las cláusulas contenidas en el contrato de venta de fruta 
para la exportación con COMERCIALIZADORA.  
  
2007 2008 2009 2010 2011 
Tasa de cambio  2,058.00   2,228   2,250   2,302   2,355  
Precio de Fruta Convencional I 
SEM  4.30   4.30   4.30   4.30   4.30  
Precio de Fruta Convencional II 
SEM  3.75   3.75   3.75   3.75   3.75  
 
 Partiendo de la conversión de las cajas por su precio de venta y ésta por su factor 
multiplicador (TRM) obtenemos los ingresos. 
 En el siguiente cuadro se relaciona el presupuesto de compras de bienes y 
servicios necesarios para la producción.  
INVERSIONES  MRS LTDA 
COSTOS PROYECTADO 
  
2007 2008 2009 2010 2011 
COSTO DE MATERIALES DIRECTOS  
          
Fertilizacion  224,699,680 233,440,498 241,704,291 250,018,919 258,569,566 
Insumos del racimo 89,709,128 93,198,813 96,498,051 99,817,584 103,231,345 
Herbicidoas 7,341,455 7,627,037 7,897,034 8,168,692 8,448,062 
Materiales de Embarque 89,574,840 107,521,336 99,118,903 115,552,274 102,976,960 
COSTOS SERVICIOS DIRECTOS 
          
Servicios de Fumigación 141,873,333 147,392,205 152,609,890 157,859,670 163,258,470 
MANO DE OBRA DIRECTA 
          
Salarios Administracion finca 40,293,215 41,860,621 43,342,487 44,833,469 46,366,773 
Prestaciones 20,549,540 21,348,917 22,104,668 22,865,069 23,647,054 
Bonificación Mensual 4,419,428 5,180,842 4,761,358 5,511,565 4,998,579 
Bonificación por metas 2,455,238 2,878,246 2,645,199 3,061,980 26,984,904 
Bono fin de año 1,364,459 1,718,125 1,772,954 1,832,172 22,377,841 
Mano de obra producción 128,042,024 133,022,859 137,731,868 142,469,844 147,342,313 
Prestaciones 85,788,156 89,125,315 92,280,351 95,454,796 98,719,350 
Bono de diciembre 4,926,238 5,117,868 5,299,041 5,481,328 5,668,789 
Corte racimo y empaque cooperativas 145,894,540 151,569,838 156,935,410 162,333,988 167,885,810 
Labores complementarias de empaque 8,212,655 8,532,128 8,834,165 9,138,060 9,450,582 
Prestaciones sociales asociados 35,514,149 36,895,649 38,201,755 39,515,896 40,867,339 
Salario y prestaciones de las cooperativas 7,912,294 8,220,082 8,511,073 8,803,854 9,104,946 
COSTOS DE MATERIALES INDIRECTOS 
          
Herramientas 2,456,244 2,551,792 2,642,125 2,733,014 2,826,484 
COSTOS SERVICIOS INDIRECTOS 
          
Recava de canales 11,820,033 12,279,832 12,714,538 13,151,918 13,601,714 
Labores complementarias cooperativas 47,982,953 49,849,490 51,614,162 53,389,689 55,215,617 
Combustibles y mantenimientos 77,483,257 80,497,356 83,346,962 86,214,098 89,162,620 
Transporte fruta 75,793,185 96,173,266 89,269,915 105,712,272 95,873,158 
Trans. De palets Cartón 20,211,516 25,646,204 23,805,311 28,189,939 25,566,175 
Servicio de puerto 176,850,765 216,001,817 201,174,878 238,458,979 216,306,358 
GASTOS  
          
Gastos de Personal 108,896,201 113,132,263 117,137,145 121,166,663 125,310,563 
Gastos Generales 63,554,397 66,026,663 68,142,064 70,284,373 72,492,058 
 
PRESUPUESTO DE LA FINANCIACION 
INVERSIONES MRS  
Monto  
  
185,000,000        
No Periodos 8 puntos 6.04%   
Modalidad Trimestral       
DTF E.A. 7.60% F. Vencimiento   
Fecha Cuota Interes capital Saldo  
nov- 16-2005       185,000,000 
feb-17-2006  21,279,224   5,862,557  
    15,416,667   169,583,333  
may-10-2006  20,614,863   5,198,196  
    15,416,667   154,166,667  
ago-10-2006  20,113,701   4,697,034  
    15,416,667   138,750,000  
nov-16-2006  19,798,843   4,382,176  
    15,416,667   46,253,457  
feb-16-2007  18,422,369   3,005,702  
    15,416,667   30,836,791  
May-16-2007  16,407,991   1,051,535      15,416,667   15,420,124  
ago-16-2007  15,945,950   525,826      15,420,124  0 
 
 
INVERSIONES MRS  
Monto  
  
570,600,066        
No Periodos 3 puntos 0.00%   
Modalidad ANUAL       
DTF E.A. 8.82% F. Vencimiento   
Fecha Cuota Interes capital Saldo  
2006       570,600,066 
2007  240,526,948   50,326,926  
  190,200,022   380,400,044  
2008  223,751,306   33,551,284  
  190,200,022   190,200,022  
2009  206,975,664   16,775,642  





Con base en la información antes expuesta, la proyección de las ventas; costos y 
gastos; obtenemos la proyección del Estado de Resultados, mostrados a 
continuación: 
INVERSIONES  MRS LTDA 
ESTADO DE RESULTADOS  
PROYECTADO 
  2007 2008 2009 2010 2011 
            
Ventas Netas $2,130,537,667 $2,618,854,744 $2,440,007,249 $2,893,207,289 $2,559,375,286 
            
Total Ventas $2,130,537,667 $2,618,854,744 $2,440,007,249 $2,893,207,289 $2,559,375,286 
            
(-) Costo de Venta  ($1,451,168,323) ($1,577,650,137) ($1,584,816,391) ($1,700,569,069) ($1,738,450,810) 
  
          
Costo Materiales Directos  ($411,325,102) ($441,787,684) ($445,218,279) ($473,557,469) ($473,225,933) 
Costo Servicio Directos ($141,873,333) ($147,392,205) ($152,609,890) ($157,859,670) ($163,258,470) 
Mano de Obra Directas ($485,371,935) ($505,470,490) ($522,420,330) ($541,302,021) ($603,414,281) 
Costo Materiales Indirectos ($2,456,244) ($2,551,792) ($2,642,125) ($2,733,014) ($2,826,484) 
Costo Servicios Indirectos ($410,141,709) ($480,447,966) ($461,925,766) ($525,116,896) ($495,725,642) 
            
            
Utilidad Bruta $679,369,344 $1,041,204,607 $855,190,859 $1,192,638,220 $820,924,476 
            
Gastos de Personal ($108,896,201) ($113,132,263) ($117,137,145) ($121,166,663) ($125,310,563) 
Gastos Generales ($63,554,397) ($66,026,663) ($68,142,064) ($70,284,373) ($72,492,058) 
Gastos Depreciación ($142,239,944) ($142,239,944) ($142,239,944) ($142,239,944) ($142,239,944) 
Gastos Amortización ($27,639,927) ($27,639,927) ($27,639,927)     
            
Total Gastos Operacionales ($342,330,469) ($349,038,798) ($355,159,081) ($333,690,980) ($340,042,565) 
  
Utilidad Operacional $337,038,875 $692,165,809 $500,031,778 $858,947,240 $480,881,911 
            
Gastos Financieros ($52,342,554) ($33,551,284) ($16,775,642) $0 $0 
Ingresos Fiancieros $77,079,876 $0 $0 $0 $0 
            
Utilidad Antes de Impto $361,776,197 $658,614,525 $483,256,136 $858,947,240 $480,881,911 
            
(-) Provision Imporrenta ($123,003,907) ($217,342,793) ($159,474,525) ($283,452,589) ($158,691,031) 
            
Utilidad Neta $238,772,290 $441,271,732 $323,781,611 $575,494,651 $322,190,881 
 
Puede observarse que los resultados así como se plantea la producción,  ésta 
generará utilidades fluctuantes debido a las políticas agrónomas practicadas por la 
empresa. 
 
Podemos observar la elaboración del estado de flujo de caja o presupuesto de 
caja para elaborar más tarde el balance general proyectado que permita 
determinar  la valoración de la empresa a través del flujo de caja libre. 
 
INVERSIONES  MRS LTDA 
FLUJO DE CAJA PROYECTADO 
  
                   2,007                      2,008                       2,009                      2,010                      2,011   
 INGRESOS       2,158,999,503        2,607,664,144         2,432,629,288        2,885,627,395        2,570,445,319   
 VENTAS       2,081,919,627        2,607,664,144         2,432,629,288        2,885,627,395        2,570,445,319   
 OTROS INGRESOS            77,079,876                           -                               -                              -                             -     
 EGRESOS       1,957,510,216        2,209,872,838         2,302,011,800        2,165,092,979        2,334,771,422   
 COMPRAS          584,293,492           595,011,238            600,482,771           636,192,477           638,949,171   
 COSTOS Y GASTOS       1,066,628,619        1,268,106,387         1,277,210,572        1,369,425,978        1,412,369,661   
 FINANCIEROS          288,796,033           223,751,306            206,975,664                            -                             -     
 IMPUESTOS            17,792,071           123,003,907            217,342,793           159,474,525           283,452,589   
 REPARTO UTILIDADES                          -                             -                               -                              -                             -     
 SUPERAVIT DE CAJA          201,489,288           397,791,306            130,617,488           720,534,416           235,673,897   
 SALDO INICIAL            23,807,913           225,297,201            623,088,508           753,705,996        1,474,240,412   
 SALDO EFECTIVO          225,297,201           623,088,508            753,705,996        1,474,240,412        1,709,914,309   
 INVERSION TEMPORAL            
 INVERSION PERMANENTE            
 SALDO NETO EFECTIVO          225,297,201           623,088,508            753,705,996        1,474,240,412        1,709,914,309   
 
 
Una vez elaborado el presupuesto de caja elaboramos el balance general, el cual 
permitirá determinar el cambio en el capital de trabajo. 
INVERSIONES MRS LTDA 
BALANCE GENERAL 
PROYECTADO 2007 – 2011 
  2007 2008 2009 2010 2011 
ACTIVOS 
         
Disponible 
         
Caja          
Bancos           
Total Disponible 225,297,201.17 623,088,507.63 753,705,995.61 1,474,240,411.75 1,709,914,308.70 
           
Deudores          
Clientes 66,212,671.73 77,403,271.44 84,781,232.85 92,361,126.34 81,291,093.56 
Total Deudores 66,212,671.73 77,403,271.44 84,781,232.85 92,361,126.34 81,291,093.56 
Inventarios 
         
Material de Repuesto Y Accesorios 62,067,201.97 66,650,921.41 67,179,060.67 71,443,572.47 71,407,862.50 
           
Total Inventarios 62,067,201.97 66,650,921.41 67,179,060.67 71,443,572.47 71,407,862.50 
Total Activo Corriente 353,577,074.86 767,142,700.48 905,666,289.13 1,638,045,110.57 1,862,613,264.76 
           
Activo a Largo Plazo 
         
Inversiones 35,563,859.45 35,563,859.45 35,563,859.45 35,563,859.45 35,563,859.45 
Total Activo a Largo Plazo 35,563,859.45 35,563,859.45 35,563,859.45 35,563,859.45 35,563,859.45 
           
Propiedad, Planta y E 
         
Terrenos 752,500,000.00 752,500,000.00 752,500,000.00 752,500,000.00 752,500,000.00 
Construciones y Edificaciones 1,294,123,752.85 1,294,123,752.85 1,294,123,752.85 1,294,123,752.85 1,294,123,752.85 
Maquinaria y Equipo 91,823,049.00 91,823,049.00 91,823,049.00 91,823,049.00 91,823,049.00 
Equipos de Oficinas 5,492,478.00 5,492,478.00 5,492,478.00 5,492,478.00 5,492,478.00 
Equipos de Computación y Comunicación 6,112,920.00 6,112,920.00 6,112,920.00 6,112,920.00 6,112,920.00 
Flota y equipo de transporte 148,693,000.00 148,693,000.00 148,693,000.00 148,693,000.00 148,693,000.00 
            
Total Propiedades Planta y Equipos 2,298,745,199.85 2,298,745,199.85 2,298,745,199.85 2,298,745,199.85 2,298,745,199.85 
Amortizacion Acumulad           
Menos: Depreciación Acumulada 142,239,943.95 142,239,943.95 142,239,943.95 142,239,943.95 142,239,943.95 
Total Propiedades, Planta y Equipos Netos 2,156,505,255.90 2,156,505,255.90 2,156,505,255.90 2,156,505,255.90 2,156,505,255.90 
Diferidos          
Gastos Pagados por Anticipado 55,279,854.68 27,639,927.35 0.00 0.00 0.00 
Total Diferidos 55,279,854.68 27,639,927.35 0.00 0.00 0.00 
           
TOTAL ACTIVOS 2,600,926,044.89 2,986,851,743.19 3,097,735,404.48 3,830,114,225.92 4,054,682,380.11 
 
PASIVOS 
      
Pasivo Corriente 
          
Proveedores 37,430,608.05 38,734,771.17 39,250,433.48 41,472,621.58 41,798,627.48 
Cuentas por Pagar 263,119,610.45 300,696,546.60 333,806,397.02 362,935,984.31 388,150,358.42 
Impuestos, Gravamenes y Tasas 123,003,906.88 217,342,793.38 159,474,524.88 283,452,589.23 158,691,030.72 
Obligaciones Laborales 42,005,205.42 43,639,207.91 45,184,035.87 46,738,366.70 48,336,818.84 
Total Pasivo Corriente 465,559,330.80 600,413,319.07 577,715,391.24 734,599,561.82 636,976,835.46 
           
Pasivo a Largo Plazo 
         
Obligaciones Financieras 380,400,044.00 190,200,022.00 0.00 0.00 0.00 
Total Pasivo a Largo Plazo 380,400,044.00 190,200,022.00 0.00 0.00 0.00 
           
Total Pasivos 845,959,374.80 790,613,341.07 577,715,391.24 734,599,561.82 636,976,835.46 
  
         
PATRIMONIO 
         
Capital Social 
         
Capital Pagado 
         
Aportes Sociales 1,500,000,000.00 1,500,000,000.00 1,500,000,000.00 1,500,000,000.00 1,500,000,000.00 
Total Aportes 1,500,000,000.00 1,500,000,000.00 1,500,000,000.00 1,500,000,000.00 1,500,000,000.00 
Utilidad Ejerc Anteriores 
         
Utilidades Acumuladas 16,194,380.27 254,966,670.10 696,238,402.12 1,020,020,013.24 1,595,514,664.10 
  
         
Utilidad del Ejercicio 238,772,289.83 441,271,732.02 323,781,611.12 575,494,650.86 322,190,880.56 
  
         
TOTAL    PATRIMONIO 1,754,966,670.10 2,196,238,402.12 2,520,020,013.24 3,095,514,664.10 3,417,705,544.65 
TOTAL   PASIVOS   Y  PATRIMONIO 2,600,926,044.90 2,986,851,743.19 3,097,735,404.48 3,830,114,225.92 4,054,682,380.11 
 
Se procede a determinar la UODI y el Capital del negocio 
 
CALCULO DE LA UODI 
                        2,007                        2,008                      2,009                   2,010                    2,011   
 UTILIDAD NETA  
           238,772,290              441,271,732           323,781,611        575,494,651         322,190,881   
 RENDIMIENTOS FEROS  
             77,079,876                               -                             -                           -                            -     
 GASTOS FEROS  -           52,342,554    -           33,551,284    -        16,775,642                         -                            -     
 UTILIDAD OPERACIONAL D. I  
           214,034,968              474,823,016           340,557,253        575,494,651         322,190,881   
 
 FLUJO DE CAJA LIBRE  
  
  
 AÑO 1   AÑO 2   AÑO 3   AÑO 4   P.CONTINUO  
 FLUJO DE CAJA BRUTO  
            
 U. OPERACIONAL A.I.I  
            337,038,875   
             
692,165,809                  500,031,778   
          
858,947,240    
             
480,881,911    
 IMPUESTO  
  
           
123,689,220    
             
217,342,793                  159,474,525   
          
283,452,589    
             
158,691,031    
 U. OPERACIONAL D. I.  
  
           
213,349,654    
             
474,823,016                 340,557,253   
           
575,494,651    
            
322,190,881    
 COSTOS Y GASTOS NO 
EFECTIVO  
  
            
169,879,871    
              
169,879,871    
               
169,879,871    
           
142,239,944      
 FLUJO DE CAJA BRUTO  
            383,229,525   
            
644,702,887    
               
510,437,124    
           
717,734,595    
            
322,190,881    
  
            
              
 IDEK  
  -             6,662,762   
-             
278,711,637    
-                
161,221,516    
-         
575,494,651      
 C.T.O.  
-       
117,314,704    
-            
110,651,941    
             
168,059,696    
               
329,281,212    
          
904,775,863      
    -             6,662,762   
-             
278,711,637    
-                
161,221,516    
-         
575,494,651      
 ANOCO  
            
 P.P.E.B.    2,298,745,200         2,298,745,200   
         
2,298,745,200              2,298,745,200         2,298,745,200     
    
                               
-      
                                 
-      
                                  
-      
                               
-        





9.1. ANÁLISIS DE RESULTADOS 
 
El estado de resultado proyectado muestra un comportamiento favorable para la 
empresa, ya que la relación ingresos-costos-gastos es positiva, y aunque existen 
fluctuaciones (esto se debe a la fluctuación generada por la secuencia de siembra 
efectuada para lograr una producción semana a semana durante todo el año), se 
mantiene el margen positivo. Cabe resaltar que a pesar de la fluctuación de los 
ingresos (generada por el volumen de producción) la porción de costos y gastos 
se mantiene dentro de la ponderación con respecto a los ingresos. 
 
Además de esto, es bueno aclarar que los ingresos están directamente afectados 
por la diferencia en cambio, la cual según nuestra fuente consultada 
(www.bancolombia.com), proyecta un cierre para el 2007 de $2.058 y para el 2008 
de $2.228 y para los años del 2009 y hasta 2011 se mantiene una devaluación 
promedio de 1.5%, lo que implica una diferencia bastante significativa en los 
ingresos entre los dos primeros años, es decir, que para el caso de las 
proyecciones no solo están marcadas por el volumen de producción, si no 
también con la diferencia en cambio. En tal sentido, aunque exista un incremento 
en el volumen de producción, lo cual genera un mayor reporte de ingresos, los 
costo y gastos también se incrementan en promedio con el volumen de 
producción, pero para el caso especifico de los años 2007 y 2008 la relación 
ingresos –costos esta afectada por la diferencia en cambio. 
 
En cuanto a los activos se observa un incremento gradual de la liquidez generado 
por los excedentes de caja, esto es fruto de la no existencia de políticas de 
colocación de remanentes de caja en cualquiera de las modalidades de inversión 
temporal existentes, por otra arte las cuentas por cobrar están representadas por 
el rubro de Clientes, que agrupa los derechos adquiridos en la venta de la fruta y 
los valores proyectados corresponden a dos semanas de fruta vendida y al igual 
que los ingresos la variación de este rubro depende del volumen y la tasa de 
cambio. 
 
Se puede observar que la empresa no realiza reposición de las maquinarias, ya 
que es una empresa creada en el 2005 y la inversión en propiedad planta y equipo 
fue realizada durante los dos primeros años; a su vez los diferidos que 
corresponden cargos diferidos efectuados durante la puesta en marcha de la 
empresa, se amortizan durante los primeros tres años. 
 
Los pasivos a corto plazo tienen un aumento año tras año como resultado de la 
negociación realizada con los proveedores de bienes y servicios y cuyo pago esta 
pactado a 60 días. Esto conlleva a que los primeros años de la proyección el 
capital neto de trabajo sea negativo, pero el flujo de caja esperado cambia esta 
situación en los últimos periodos.  
 
Por su parte el pasivo a largo plazo tiene una disminución producto del pago 
realizado de la obligación durante los primeros tres años, para los periodos 
subsiguientes no se tiene previsto ninguna obligación, con lo cual se puede 






El Costo Promedio Ponderado de Capital lo determinamos de la siguiente manera: 
 
CPPC = (KD x ( 1 – t ) x P / A) + (KPt x Pt / A) 
 
KPt = β x ( RM – r ) + r 
 
Donde:  
KD = Costo de la deuda a largo plazo 
 t = Tasa de Impuesto de Renta 
P = Pasivo 
A = Activos 
Pt = Patrimonio 
KPt = Costo Inversión de los Accionista 
 β = Beta del sector 
RM = Rentabilidad del Mercado  
r = Tasa libre de riesgo 
 CALCULO DEL CPPC  
  
  
 COSTO   PESO %  
 ACTIVOS  
     2,459,772,572      
 PASIVOS  
        943,578,191  5.82%                  0.3836  
 PATRIMONIO  
     1,516,194,380  7.58%                  0.6164  
 CPPC 1                   0.0615    6.905% 







9.3. VALORACIÓN DE LA EMPRESA 
 
9.3.1. VALORIZACIÓN A TRAVÉS DEL FLUJO DE CAJA LIBRE 
 
Para la valoración de INVERSIONES MRS LTDA, utilizamos el método de Flujo 
de Caja Descontado o Flujo de Caja Libre para los periodos 2007-2011.  
 
El Flujo de Caja Libre de la empresa mide los flujos de efectivo generados por las 
operaciones propias del negocio, y representa el flujo disponible para atender las 
obligaciones financieras y el pago a los inversionistas. 
 
Un aspecto que se tiene en cuenta en la valoración por flujo de caja libre, es la 
vida indefinida de las compañías, con lo cual se valora una empresa en marcha, 
también  hay que considerar el crecimiento del negocio. En el caso de 
INVERSIONES MRS LTDA, estamos valorando una empresa en marcha y en 
crecimiento. 
 
Por lo tanto, se definen dos etapas en la vida futura de la empresa: una primera 
etapa de crecimiento o maduración que corresponde al periodo de la proyección 
2007-2010, y una segunda etapa de crecimiento o periodo continuo, en la cual se 
supone un crecimiento estable y cuya proyección equivale a una perpetuidad a 
partir de ese momento  (2011).  
 
Para descontar o traer a valor presente los flujos proyectados para la primera 
etapa utilizamos el Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC 1), y se aplicó la 
tasa correspondiente al 6,91%  y con base en este se descontó el flujo de caja 
libre 2007-2010, mientras que para el periodo continuo (2011) se aplicó como 
tasa de redescuento 6,68%, equivalente al CPPC (2). 
 
En tal sentido el valor operacional (VP) de INVERSIONES MRS LTDA, es el 
resultado de la sumatoria de los valores actuales de las dos etapas mencionadas 
anterior mente, es decir el valor presente del periodo xxxx VP(PP) y el valor 
presente del periodo continuo VP(PC). 
 
Una vez tenemos el valor operacional, le sumamos los valores no operacionales y 
con esto obtenemos y valor total de INVERSIONES MRS LTDA., a este le 
descontamos las obligaciones del largo plazo (teniendo en cuenta el escudo 
fiscal) y de esta manera tenemos el Valor Patrimonial. 
 
El siguiente cuadro resume el resultado de la valoración  
 
VALORACION 
VALOR OPERACIONAL (VO) $ 4,793,795,762 
VP(PP) $ 1,067,217,792 
VP(PC) $ 3,726,577,970 
    
VALOR TOTAL (VT) $ 4,912,279,404 
VALOR OPERACIONAL (VO) $ 4,793,795,762 
VALOR NO OPERACIONAL (VNO) $ 118,483,641 
VALOR PATRIMONIAL (VP) $ 4,258,510,455 
VALOR TOTAL (VT) $ 4,912,279,404 





10. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 
 
La información en la que este Informe ha basado sus conclusiones ha sido 
obtenida de las siguientes fuentes: 
 
Datos financieros, comerciales, operativos, tecnológicos y gerenciales, al igual que 
las proyecciones y sus justificaciones han sido proporcionados por los directivos y 
por el personal del área financiera de INVERSIONES MRS LTDA., a través de 
visitas y entrevistas. 
 
Los datos macroeconómicos corrientes y proyectados fueron tomados de fuentes 
especializadas, por lo que se garantiza un alto grado de confiabilidad. 
 
Estos datos nos han permitido la realización de un análisis tanto cualitativo como 
cuantitativo de la situación actual de INVERSIONES MRS LTDA y su desarrollo 
futuro esperado. Si la estrategia seguida en el futuro por la Empresa varía de la 
que nos ha sido presentada, o si los datos proporcionados estimados  tienen 
discrepancias importantes con la realidad, los resultados acerca del valor 
presentado en este estudio, también variará.  
 
 
El flujo de caja libre se desarrolló en función de las estimaciones realizadas sobre 
el comportamiento de las distintas partidas del Balance y el Estado de Resultado y 
toda la información  necesaria para calcular los flujos de caja operativos del 
negocio en el periodo proyectado.  
 
Las proyecciones solo están basadas en un solo supuesto ya que la empresa esta 
copando toda su capacidad instalada y por ende toda su capacidad de 
producción, pero aunque no quedo plasmado en este trabajo al aplicar la 
sensibilización de la tasa de cambio observamos que si ésta siguiese con la 
tendencia hacia abajo (revaluación), y con u cierre a fin de año, tal y como se 
atrevieron a pronosticar algunos especialistas de $1.800, el valor patrimonial de 
INVERSIONES MRS LTDA, fuese menor al valor registrado en libros. 
 
Se Recomienda estrategias de cobertura que para este caso puede ser fordwards 
para el cubrimiento de las fluctuaciones del dólar. 
 
Debido a que solamente se utilizó un escenario la base de comparación para 
determinar si la empresa genera o no valor, es la información plasmada en los 
estados financieros principalmente en el Balance General, donde el patrimonio 
bruto  (saldo de activos registrado en libros)  para el periodo con corte a 2006 
tienen un valor de $2.602.941.672,89 y el valor obtenido en la valoración a través 
del método de Fluio de caja libre corresponde a $4.912.279.404, generando una 
diferencia positiva de $2.309.337.731, por lo tanto se muestra que la empresa  
esta generando valor. 
 
Otra forma de demostrar la generación de valor es analizando la inversión inicial 
realizada por los socios que corresponde a 1.500 cuotas partes de interés social a 
un valor nominal de $1.000.000 lo que significa que la inversión inicial fue de 
$1.500.000.000 y si lo comparamos con el valor patrimonial obtenido en el 
descuento del flujo de caja libre cuyo valor patrimonial es de $4.258.510.455 
dividido entre las 1.500 cuotas partes de interés social, el valor de cada uno de 
estas una vez descontado el flujo equivale a $2.839.006,97 
BIBLIOGRAFÍA 
O. García. Valoración de Empresas, gerencia del valor y EVA. Copyright 
2003 
O. García. Administración Financiera, Fundamentos y aplicaciones.  
Tercera Edición. 
L. Rico. Cuánto vale mi empresa, valoración de una empresa no cotizada 
en bolsa.   Mayol Ediciones. Segunda edición. Colombia. 2006. 
CHICANGANA ROLANDO JOSÉ. Ponencia “Acercamiento a la Interpretación 
Económica de la Información Financiera”. XIII congreso FENECOP. Medellín 
Colombia. Libro de Memorias. 
 
a. Rojo. VALORACION DE EMPRESAS, http://ciberconta.unizar.es/leccion/valoremp  
 
VAN HORNE James C. Administración Financiera, México, Editorial Prentice Hall  







TABLA DE CONTENIDO 
 
INTRODUCCIÓN 
1.  PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA  
1.1. ANTECEDENTES 
1.2. FORMULACIÓN DEL PROBLEMA 
1.2.1. FORMULACIÓN GENERAL 





4.   DELIMITACIÓN 
4.1. DELIMITACION DEL ESPACIO TEMPORAL Y GEOGRAFICO  
5.   MARCO DE REFERENCIA 
5.1.   TEÓRICO 
5.1.1. SISTEMA DE VALORACION 
5.1.1.1.QUE ES VALORACION? 
5.1.1.2.EL VALOR DE UNA EMPRESA 
5.1.2. METODOS DE VALORACION DE EMPRESAS 
5.2. CONCEPTUAL 
5.2.1. FLUJO DE CAJA LIBRE 
5.2.2. COSTO DE CAPITAL PROMEDIO PONDERADO – WACC 
5.2.3. EVA 
5.2.4. UODI 
5.2.5. VALORACION DEL PATRIMONIO 
5.2.6. VALORACION DE EMPRESAS EN LA PRACTICA 
5.2.7. COEFICIENTE BETA 
5.2.8. TASA LIBRE DE RIESGO 
5.2.9. RIESGO DEL NEGOCIO 
5.3. GENERALIDADES DE LA EMPRESA 
6. METODOLOGÍA DE LA INVESTIGACION 
6.1. TIPO DE ESTUDIO 
6.2. MÉTODO DE INVESTIGACIÓN 
6.3. FUENTES DE RECOLECCIÓN DE LA INFORMACIÓN 




7.4. INGRESOS OPERACIONALES 
7.5. COSTO DE VENTAS 
7.6. EXCEDENTES OPERACIONALES 
7.7. ÍNDICES FINANCIEROS 
8. SUPUESTOS  
8.1. BASES MACROECONÓMICAS 
8.2. PRESUPUESTO DE PRODUCCION 
9. ANALISIS 
9.1. ANALISIS DE RESULTADOS 
9.2. CPPC 
9.3. VALORACION DE LA EMPRESA 
9.3.1. VALORACION A TRAVES DEL FLUJO DE CAJA LIBRE 
10. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 
11. BIBLIOGRAFIA 
 
